














































 σ 2t = α0 +∑
i=1
s








其中，Nt- i 是关于 at- i 的示性变量，满足：





















息时，at- i 对 σ 2t 的贡献为 (αi + γi)a
2
t- i ；当出现利空消息










中，假定 rt 服从一个不带外生解释变量的平稳ARMA (p,q)
模型，其均值方程和波动方程分别为式（3）和（4）：
rt =ϕ0 +ϕ1rt-1 ⋅ ⋅ ⋅ϕprt- p + at - θ1at-1 - θqat- q ，at = σt εt   
（3）
 σ 2t = α0 +∑
i=1
s








均值方程中，at 称为资产收益率在 t 时刻的扰动或新
息，假定 at = σt εt   ，其中 εt 是均值为0，方差为1的独立同
分布（iid）随机变量序列。实践中，考虑到金融数据特征通
常假定 εt 服从标准正态分布、标准化的学生 t -分布或广
义误差（GED）分布，需根据样本数据特征进行选择。而波
















沪深300指数日收益率定义为 It =100(It - It-1)/It-1 ，









































































































检验，原假设为 H0:        α1   = α2    = ⋅ ⋅ ⋅ = αq =0 ，即不存在








































































































































































































































































[1]Junye Li. Volatility Components, Leverage Effects, and the Re⁃
turn-volatility Relations[J]. Journal of Banking & Finance, 2011,
(35).
[2]Zakoian, j.m. Threshold Heteroscedatic Models[J].Journal of Econom⁃










财 经 纵 横
165
